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! " !!# F &’ ) ! ( !E #% !%’
当 ! 为 # 时，市场利率完全由资本管制下国内市场利率
决定，表明资本完全不流动；当 ! 为 ’ 时，市场利率完全由国
际利率决定，表明资本完全流动。! 的其他值表明介于完全
不流动和完全流动之间的其他状态。显然，参数 ! 是衡量资
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那么由式 & # (可得，











量 $、国内部门对外净资产存量 .’ 两部分，即 # & $ * .’。
国内部门的对外净资产存量 .’ 等于上一年的对外净资产存
量 .’ * ! 与当年的对外净资产变动 !.’ 之和，即 .’ & .’ * ! ,
!.’。我们知道，一定时期对外净资产变动是该期所有对外的
货币流入、流出形成的；从国际收支的角度看，这种对外的货币
流入、流出是国际收支平衡表经常账户 -. 与资本账户 /. 的
收支结果。根据以上分析，货币供应量 # & $ * .’ * ! * /0 *
10。因此，资本完全管制条件下货币供应量 #- & $ * .’ * ! *








代 &0123456 !’’$ (。但在中国关于黑市利率的数据往往不易获
取而缺乏可操作性。一个解决问题的办法是将式 & # (、& $ (代
入式 & ! (并整理得：
!" #% ) )" " * )! "(





























!’:# * #""! 年的资本流动性强弱进行定量估测。鉴于价格粘
性的存在使中国的狭义货币 #! 与短期经济波动密切相关，






国内生产总值除以 ;<= 平缩指数。笔者选取 !’:# * #""! 年
的时间序列数据对式 & 7 (进行回归，得出如下结果：
!" #% ) * "> 7!?（ * 7> !#7###）
* "> ":$%(#







)567# ) !> """ . ) #"#%7> !:: $8 ) !> ’!:
括 号 中 的 数 值 为 各 变 量 的 9 检 验 值 ，###、##分 别 表 示
!9 、%9 的显著性水平
根据回归结果可得 " ) "> !"$6 )" ) * 7> "7:6 )! ) * "> :!6
)# ) !> ’7!。中国实际货币需求与实际产出正相关、与市场利
率负相关，符号方向与本文假设一致；9 检验、. 检验全部通
过且模型具有很高的拟合度。我们的观察值数为 #"，解释变
量 $ 个，取显著性水平 %9 ，查得 5: ) "> ’’:6 5; ) !> 8?8，而实
际的 $8 值为 !> ’!:，表明无序列相关问题。上述回归结果表
明：& ! (中国 !’:# * #""! 年的资本流动性约为 !"> $9 ，它低
于同期韩国、马来西亚、泰国、印度尼西亚、新加坡五国的资
本流动性"（见表 #）。这也表明中国的“市场利率”主要受国内
货币供求影响，受影响程度为 :’> ?9 ，国际利率水平对中国
“市场利率”的影响较小。
& # ( 中 国 的 实 际 货 币 需 求 函 数 !" #% ) * 7> "7: *




零假设 @ 统计值 概率
净国外资产不是货币供应量的格兰杰原因 ’> !#":? "> ""$$%
货币供应量不是净国外资产的格兰杰原因 ’> %!%?! "> ""#:%
表 ! 央行净国外资产与货币供应量的因果关系检验
!央行内定，将人民币对美元汇率日波幅控制在交易基准价的
"> $9 范围内，对日元和港币的汇率日波幅控制在交易基准价 !9 的
范围内。 &陈平、王曦，#""# (
"受数据可得性的制约，韩、马、泰、印尼、新五国的资本流动性
均以 !’:# * #""" 年数据算出。
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表 " 各国资本流动性估测结果
中国 韩国 马来西亚 泰国 印度尼西亚 新加坡
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/ 统计量 "#"%+* !.. %#%* !%+ +.$* "% !,!+* ."+ !$,%* #+! !’,* %#’
资本流动性 #* !#$ #* !-, #* "$. #* +"’ #* +-$ #* %,"
注：!* 括号内的数值为 / 检验值，###、##、#分别为 !0 、%0 、!#0 的显著性水平。
"* 中国的资本流动性是根据 !’." ) "##! 年的数据测算，其余各国的资本流动性是根据 !’." ) "### 年的数据测算。
!’." ) "##! 年的资本流动表现出明显的阶段性。为了与中国
对外开放的周期相一致，我们将 !’." ) !’’! 年作为资本流
动第一阶段，!’’" ) "##! 年为资本流动第二阶段。第一阶段
的 !’.$、!’.+ 年 经 常 账 户 顺 差 ，资 本 账 户 逆 差 ；而 !’.%、
!’.-、!’..、!’.’ 年经常账户逆差，资本账户顺差。这一阶段
的资本流动主要是弥补经常账户逆顺差，具有明显的补偿
性。第二阶段经常账户仅有 !’’$ 年出现逆差，其余 ’ 年均为




一阶段的资本流动性为 !!* %0 ，第二阶段的资本流动性略有














惠的税收政策吸引大量 123 持续流入，即使 !’’, 年后出现
大量资本外逃，净外国直接投资仍保持 +## 多亿美元的高水
平。"##! 年中国取消限制本国居民进入 4 股市场政策的出台
一定程度上增强了证券投资的资本流动性，当年该项资本净
























国 !’." ) "##! 年的资本流动性较低，仅为 !#* $0 ；而同期
韩、马的资本流动性分别为 !-* ,0 、"$* .0 ，泰、印尼、新的资



























有充分的谨慎性管制或选择性管制 & !’’8 (。显然，2+3467+4 的
简单规则在资本账户开放速度上颇具渐进色彩。本文以中、
韩、泰、印尼为例进行国际比较。




















缺口”，泰国于 !’’# , !’’> 年几乎取消所有对资本流入的管
制"，但对资本流出限制的放松则稍显谨慎。资本流入、资本
流出之间管制程度的不对称促使资本净流入迅速增长，资本
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!如 !’’>、!’’@ 年韩国外债总额分别为 !#<% 亿美元、!%$# 亿




求在泰国银行 & ^_X (登记以外基本可以自由进行。
#多数经济学家认为，资本账户开放应该安排在经常账户和国
内金融自由化之后。麦金农甚至认为，资本账户开放是经济市场化
最优次序的最后阶段。（麦金农，!’’@）
